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I. WSTEP

Jednym z zagadnien, na ktore zwraca uwage S$rodowisko ekonomiczne
w ocenie obecnego stadium rozwoju gospodarki rynkowej, jest finansyzacja',
zamiennie okre$lana takimi terminami, jak? ,finansjalizacja”, ,,ufinansowie-
nie”, ,gietdyzacja”, ,bankokracja” czy ,kapitalizm finansowy”. Te réznorodne
nazwy omawianego procesu spoleczno-ekonomicznego opisuja postepujaca
dominacje sektora finansowego oraz jego podmiotéw nad dziatalno$cia pozo-
stalych jednostek ekonomicznych?® oraz charakteryzuja mechanizmy oddzia-
lywania sfery finansowej na sfere realna gospodarki. W najbardziej opisowe;j
definicji finansyzacji mozna przeczytaé, ze rozumiana jest ona jako wzrost:
branzy finansowej w catoksztalcie dziatalno$ci ekonomicznej, aktywéw finan-
sowych w sumie aktywow caltkowitych, zbywalnych papieréw wartoSciowych
w ogblnej wartosci aktywow finansowych, roli rynku kapitatowego w przebie-
gu cykli koniunkturalnych*. Uwaza sie, ze jest to nowy etap rozwoju kapi-
talizmu, w ktorym podstawowym zZrédlem osiggania dochodéw sa inwestycje
finansowe®. Twierdzi sie roéwniez, ze jest to jedna z ekonomicznych ,plyt tek-
tonicznych”, ,podskdérnych sit przemian” ostatnich kilkudziesieciu lat, bedaca
przerostem, wynaturzeniem sektora finansowego, czemu towarzyszy drastycz-
ne skracanie horyzontu w decyzjach gospodarczych i zanik kultury myslenia
strategicznego®, co powoduje inflacje rynkéw kapitalowych prowadzaca do

1 W pierwszych publikacjach uzywano najczeéciej terminu ,finansjalizacja”, bedacego kalka
jezykowa angielskiego stowa financialization. Nieco p6zniej zaczal dominowaé termin ,finansy-
zacja”, ktéry bedzie rowniez obowiazywaé w tym opracowaniu. W tak przetlumaczonym stowie
financialization widoczna jest analogia do translacji z jezyka angielskiego innych zjawisk spo-
teczno-gospodarczych. Przyktadowo, termin finansowy securitization jest powszechnie okreslany
w Polsce jako ,,sekurytyzacja”.

2 Podano za: M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 282.

3 A. Kamela-Sowinska, Od rachunkowosci do opisu gospodarczego, ,Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci”, t. 77 (133), Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2014, s. 111.

* R. Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism: Japan and Germany versus the Anglo-
-Saxons, 3rd ed., Oxford University Press, Oxford 2008, s. 19.

5 M. Ratajczak, Kryzys finansowy a rozwdj ekonomii jako nauki, w: W. Przybylska-Kapuscin-
ska (red.), Studia z bankowosci centralnej i polityki pienieznej, Difin, Warszawa 2009.

5 E. Maczynska, Lamane obietnice jako syndrom nietadu instytucjonalnego, ,,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 62, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 766, Szcze-
cin 2013, s. 2.
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nadmiernej kapitalizacji przedsiebiorstw w krotkim czasie’, niepotwierdzane]
w fundamentach ekonomicznych ich funkcjonowania.

Za poczatek finansyzacji uwaza sie koniec lat siedemdziesiatych 1 lata
osiemdziesiate XX w.® Od poczatku lat siedemdziesiatych zaczeta przemijaé era
dobrobytu, ztotego wieku kapitalizmu, okresu stabilnego wzrostu®. Rosnace wy-
datki rzadowe na realizacje rozbudowywanych programoéw spotecznych czy tez
tworzenie przez przedsiebiorstwa zlozonych systeméw placowych przyniosty
kres mozliwo$ciom utrzymywania niskiej inflacji. Nastapit gwaltowany spadek
realnych stop procentowych, ktéry w konsekwencji przyczynit sie do obnizenia
rentownosci sektora finansowego. W celu jej poprawy instytucje finansowe za-
czely wprowadzaé szereg coraz bardziej ztozonych produktéw finansowych, co
natozyto sie na okres wdrazania deregulacji systeméw i rynkéw finansowych.
Zaakceptowane zostaly przez rynek aktywa umozliwiajace prowadzenie aloka-
¢ji Srodkéw finansowych w ryzyko, co doprowadzilo w konsekwencji do wysta-
pienia kryzyséw o podtozu finansowym. Na skutek finansyzacji najbardziej roz-
winiete gospodarki §wiata pograzyly sie w kryzysie instytucji, regulacji, teorii
ekonomicznych czy nawet modeli rozwoju spolecznego'®.

Na zachodzace procesy autonomizacji sektora finansowego 1 osiggania
przezen nadmiernej przewagi w gospodarce zaczeto zwraca¢ wieksza uwa-
ge od ostatniego globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. W konsekwencji
finansyzacja jest zagadnieniem stosunkowo malo rozpowszechnionym w lite-
raturze 1 na gruncie ekonomii §wiatowej budzi skrajnie odmienne opinie — od
pelnej akceptacji po catkowite jej odrzucenie.

W pracach dotyczacych finansyzacji, obok dyskusji zwigzanych z prébami
okreSlenia jej istoty, przejawow oraz wymiaru historycznego, coraz istotniejsza
role odgrywaja analizy skali tego zjawiska 1 jego wplywu na funkcjonowanie
oraz stabilnoé¢ ekonomiczna, gléwnie gospodarek wysoko rozwinietych. Spot-
ka¢ mozna studia empiryczne dotyczace poziomu finansyzacji grupy panstw,
np. skupionych w OECD™. Z kolei gospodarki wschodzace, w tym kraje Euro-
Py Srodkowo- Wschodniej (ESW) nie doczekaly sie jeszcze glebszych studiow
empirycznych na temat skali finansyzacji oraz jej wpltywu na rozwdj 1 stabil-
noéé¢ gospodarki'?. Nalezy mie¢ $éwiadomos§¢, ze analizy empiryczne wplywu
finansyzacji na funkcjonowanie gospodarki nie sa tatwe, a wyniki badan sa

7 J. Toporowski, Ekonomia i kultura finansyzacji, ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2008, nr 8.

8 L. Klimczak, Neoliberalizm i keynesizm w polityce gospodarczej: lekcje z kryzysu, ,,Nierow-
nosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy”, z. 30, WN UR, Rzeszéw 2013, s. 389.

9 G. Epstein, Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy, Manuscript, De-
partment of Economics, University of Massachusetts, Amherst (MA), December 2001, s. 77.

10 P. Dembinski, Finansjalizacja. Kleska urodzaju w gospodarce, http://m.obserwatorfinanso-
wy.pl/forma/debata/finansjalizacja-kleska-urodzaju-w-gospodarce [dostep: 24.01.2012].

1 Por. J. Assa, Financialization and its consequences: the OECD experience, ,Finance Re-
search” 1(1), 2012; B. Kus, Financialization and income inequality in OECD nations: 1995-2007,
,The Economic and Social Review” 43(4), 2012, s. 477-495.

2 Pojawiaja sie pojedyncze studia empiryczne na temat finansyzacji w wybranych gospo-
darkach wschodzacych, np.: J. L. Montenegro, V. S. Gasca, The Financialization of the Mexican
Economy: 1993-2013, XIV International Business and Economy Conference, Bangkok, Thailand,
5-8 January 2015; S. Sen, Z. DasGupta, Financialization and Company Investment in India, Levy
Economics Institute of Bard College, January 2015; 1. Tellalbasi, F. Kaya, Financialization of
Turkey industry sector, ,International Journal of Financial Research” 4(3), 2013, s. 127-143.
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niejednoznaczne, gtéwnie z racji wielosci hipotez teoretycznych thumaczacych
charakter powstajacych zalezno$ci oraz liczby wskaznikéow wykorzystywa-
nych do pomiaru skali 1 natezenia tego zjawiska. Przede wszystkim nie sposéb
jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy finansyzacja jest przyczyna i zrédlem zmian
w gospodarce, czy raczej jest ich skutkiem, lub szerzej — rezultatem adaptowa-
nia systemow finansowych do zmian zachodzacych w sferze realnej®.

Celem opracowania jest préba oceny stopnia finansyzacji gospodarek wy-
branych krajow ESW, co pozwoli uzyskaé¢ odpowiedz o skali tego zjawiska
1 jego natezenia w badanych panstwach w rozpatrywanym czasie oraz umoz-
liwi wyodrebnienie przyczyn powstawania réznic w poziomie ich ufinansowie-
nia. Rezultaty badawcze moga by¢ nastepnie zestawiane w analizach kom-
paratystycznych z wynikami oceny stopnia finansyzacji gospodarek krajow
wysoko rozwinietych.

II. ZRODEA, PRZEJAWY I SKUTKI FINANSYZACJI

Za podstawowe przestanki finansyzacji gospodarki uwaza sie przede
wszystkim: deregulacje systemu finansowego, procesy koncentracji w sek-
torze finansowym, rosnaca wielko§¢ 1 udziat na rynku finansowym inwesto-
row instytucjonalnych, dominacje neoliberalnego modelu polityki pienieznej,
fiskalnej 1 gospodarczej'*. SpoSréd podanych deregulacja wskazywana jest
jako przestanka nadrzedna, gdyz dzieki likwidacji kontroli udzielania kredy-
tow, deregulacji stopy procentowej, ograniczenia barier w dostepie do ustug
finansowych, zmniejszania zakresu regulacji sektora finansowego!® nastgpita
istotna zmiana charakteru funkcjonowania systemu finansowego oraz zwiek-
szyl sie stopien swobodnego przepltywu kapitalu 1 mozliwoséci prowadzenia
spekulacji na miedzynarodowych rynkach finansowych?.

Zrédet finansyzacji upatruje sie takze w emisji quasi-pieniadza przez pry-
watne banki komercyjne!”. Oddanie przez panstwo prawa emisji pieniadza
bankom prywatnym wraz z deregulacja systemu finansowego spowodowato
powstanie olbrzymich korporacji finansowych'®, ktére celem zdobycia ponad-
przecietnych zyskéw nabraly zdolnosci do sterowania gospodarka i fazami
cyklu koniunkturalnego. Oddanie emisji pienigdza prywatnym bankom spo-

3 R. Barczyk et al., Banki a cykle koniunkturalne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2014, s. 26.

4 D. Tomaskovic-Devey, K. H. Lin, Income inequality, economic rents and the financialization
of the US economy, ,,American Sociological Review” 76, 2012, s. 539-559.

15 1. Mesjasz, Kryzysy finansowe we wspélczesnej gospodarce swiatowej, w: S. Miklaszewski
(red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, wyd. 2, Difin, Warszawa 2006,
s. 108-109.

16 W. Blasiak, S"wiatowy kryzys gospodarczy a globalna akumulacja kapitatu, ,Contemporary
Economics” 4(2), 2010, s. 43-44.

17 J. H. de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut von Misesa, War-
szawa 2009; S. Hongbing, Wojna o pieniqdz, Wydawnictwo Wektory, Bielany Wroctawskie 2011.

18 M. Ksiezyk, Zrédla i ekonomiczne skutki kryzyséw finansowych, ,Nier6wno$ci Spoteczne
a Wzrost Gospodarczy”, z. 30, WN UR, Rzeszow 2013, s. 5-24.
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wodowalo takze, ze w krajach gospodarki rynkowej zaczeta obowiazywac na
masowag skale zasada rozwoju gospodarczego napedzanego przez dtug. Doszlo
w konsekwencji do implozji zadluzenia, ktéra uruchomita deflacje, a deflacja
— recesje'®.

Przyczyn 1 Zrédet finansyzacji nalezy poszukiwaé wiec w procesie transfor-
macji intereséw sektora finansowego?. Implikuja one bowiem transformacje
struktury 1 funkcjonowania rynkéw finansowych, rozwiazan z zakresu po-
lityki spoleczno-gospodarczej, a takze zachowan przedsiebiorstw. Te ogélne
przyczyny finansyzacji nazywane sa wiodacymi kanatami jej rozpowszechnia-
nia?', a pomiedzy nimi zachodza interakcje oparte na mechanizmie sprzezenia
zwrotnego. Do kazdej z nich mozna ponadto dopisaé liste przestanek szczegé-
lowych, co zostalo zestawione w tabeli 1.

Ze wzgledu na fakt, ze finansyzacja traktowana jest jako dlugoterminowa
tendencja do zmiany roli sfery finansowej w gospodarce??, jej najbardziej roz-
poznawanymi i szeroko komentowanymi w ostatnich latach skutkami sa: zja-
wiska kryzyséw finansowych, pojawianie sie baniek spekulacyjnych w sferze
finansowe;j (szerzej: wystepowanie zjawiska niestabilnoéci finansowej), wzrost
zyskéw z aktywnoéci finansowe] w zyskach ogétem, wzrost wartosci dtugu
(prywatnego 1 publicznego) w relacji do PKB, wzrost roli sektora finansowego
(sektor FIRE — finance, insurance, and real estate) w aktywnos$ci gospodar-
czej, nadmierne nasycenie rynku instrumentami pochodnymi i toksycznymi,
wzrost wartosci transferéw kapitatu z podmiotéw niefinansowych do sektora
finansowego?®,

Wplywu finansyzacji gospodarki na wspoélczesny kryzys finansowy nale-
zy poszukiwaé¢ w blednych decyzjach 1 interwencjach rzadéw oraz bankow
centralnych, odejécia od historycznych zasad ustalania stép procentowych,
mylnej diagnozy probleméw na rynku kredytowym 1 w ten sposéb niewtas-
ciwego im przeciwdzialania poprzez koncentracje na poprawie ptynnosci,
a nie na ograniczaniu ryzyka?:. Selektywne wsparcie niektérych instytucji
finansowych 1 ich wierzycieli, bez jasnych 1 zrozumiatych regut, ma réwniez
wplyw na zjawiska kryzysowe. Oddzialywanie finansyzacji na skale 1 sile
wspoélczesnych kryzyséw finansowych jest metaforycznie okreélane przez po-
réwnanie tego procesu do wirusa HIV ukrytego w organizmie systemu eko-
nomicznego?.

19 Tbidem, s. 16.

20 T, 1. Palley, Financialization: what it is and why it matters, ,The Levy Economics Institute
and Economics for Democratic and Open Societies Working Paper” nr 525, Washington D.C.,
2007, s. 11-15.

2 Tbidem, s. 11.

22 M. Ratajczak, Finansyzacja..., s. 290.

2 J. B. Foster, The Financialization of Capitalism, ,Monthly Review” 58(11), 2007.

2 J. B. Taylor, Zrozumieé kryzys finansowy, WN PWN, Warszawa 2010, s. 99.

2 J. P. Duran-Ortiz, Financialization: the AIDS of economic system, ,Ensayos de Economia”
2014, nr 44, s. 55-73.
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Tabela 1

Ogodlne 1 szczegblowe przyczyny finansyzacji

Przyczyna ogélna

Przyczyny szczegolowe

Zmiany w strukturze
i dzialaniu rynkéw
finansowych

pojawienie sie nowych, zlozonych instrumentéw finansowych
(np. instrumenty pochodne, produkty ustrukturyzowane)
pojawienie sie nowych typdéw posrednikéw finansowych, czesto
nieobjetych nadzorem ostrozno§ciowym

wzrost roli 1 znaczenia finansowych inwestoréw instytucjonal-
nych

nakladanie sie poszczegélnych segmentéw rynku finansowego
deregulacja dzialalnosci finansowe;j

gwaltowany wzrost pltynnoéci rynkéw finansowych

postep technologiczny i globalizacja rynkéw finansowych

Rozwiazania z zakresu
polityki spoteczno-
-gospodarczej

polityka stymulowania globalizacji m.in. przez: zwiekszenie
swobody przeplywéw kapitatlowych, deregulacje systeméw finan-
sowych

forsowanie koncepcji ograniczonego panstwa, m.in. przez: odej-
$cie od doktryny panstwa dobrobytu i1 interwencjonizmu gospo-
darczego, prywatyzacje, zmiany w systemach emerytalnych
wspieranie elastycznosci rynku pracy, m.in. przez: ostabianie
roli zwiazkéw zawodowych, ograniczenia wysoko$ci ptacy mini-
malnej, zasitkéw dla bezrobotnych, ochrony zatrudnienia
nastawienie w polityce gospodarczej na stabilno$é poziomu cen,
m.in. przez: skupienie sie na procesach dezinflacji, prowadzenie
polityki wysokich realnych stép procentowych

Zmiany w zachowaniu
przedsiebiorstw
niefinansowych

wprowadzanie koncepcji zarzadzania wartoscia dla wlascicieli
presja inwestor6w na generowanie przez przedsiebiorstwa wyso-
kich stép zwrotu w krétkim okresie

wykorzystywanie na szerokg skale innowacji finansowych, co
uzaleznia przedsiebiorstwa od instytucji finansowych 1 zwieksza
ryzyko

wzrost roli wlascicieli finansowych, nieangazujacych sie aktyw-
nie w dlugookresowy rozwoj dziatalno$ci przedsiebiorstw
prowadzenie polityki kapitalowej niezgodnej z teorig hierar-
chii zrédet finansowania, polegajace na upowszechnieniu sie

w przedsiebiorstwach finansowania zewnetrznego, opartego
gléwnie na mniej bezpiecznym dlugu

przeznaczanie wypracowanego kapitalu wewnetrznego na wy-
platy dywidend lub wykupy akcji

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: P. Marszalek, Finansyzacja — problemy i kontrowersje, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 247, Wroctaw 2012, s. 223-225.

Mniejsza uwaga jest natomiast skupiana na ocenie dlugoterminowej poli-
tyki redystrybucji dochodéw podmiotéw ekonomicznych osiaganych w wyniku
finansyzacji ich aktywnog$ci?®. Poniewaz deprecjacja wartosci kapitatu inwe-
stowanego w aktywa finansowe jest zazwyczaj wieksza w dlugim okresie niz

26 G. Krippner, The financialization of American economy, ,Socio-Economic Review” 2005, nr 3,

s. 173-208.
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kapitatu alokowanego w aktywa rzeczowe, podmioty niefinansowe zmieniaja
polityke inwestycyjna — nastawiajq sie na osigganie zyskéw z krétkotermi-
nowych przedsiewzie¢, a nie z projektow ukierunkowanych na zapewnienie
wieloletniego wzrostu 1 rozwoju?’. Jednoczes$nie od lat osiemdziesiatych XX w.
odnotowuje sie dynamiczny wzrost realnego poziomu wynagrodzen w sekto-
rze finansowym, co powoduje w konsekwencji migracje zatrudnienia z sektora
realnego do finansowego 1 przynosi efekt silnej dyspersji wynagrodzen w obu
tych sektorach gospodarki®s.

Finansyzacja zmienia takze strukture i funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych. Badania teoretyczne odnosza sie w tym przypadku m.in. do ana-
lizy wplywu finansyzacji (szczeg6lnie dostepnosci do kredytéw) na zmiany
wynikéw makroekonomicznych i przebiegu cyklu koniunkturalnego. Na-
lezy w tym miejscu zwréci¢c uwage na hipoteze niestabilnos$ci finansowej
H. Minsky’ego?®. Uwazal on, ze powstajace ,wyrafinowane” instytucje finan-
sowe tworza spekulacyjny popyt na pieniadz, zwiekszaja niepewno$é¢ oraz
podnosza koszty pozyskania kapitatu®. Sposéb finansowania aktywow staje
sie wiec nieobojetny dla stabilnoéci finansowej, co wynika z angazowania sie
podmiotéw gospodarczych w coraz bardziej ryzykowne formy finansowania
dziatalnosci. W miare rozpowszechniania sie probleméw z obstuga pozyska-
nych obcych zrdédet finansowania spada w konsekwencji warto§¢ rynkowa
aktywéw finansowych?!.

Skutkiem finansyzacji sa rowniez wysoki dlug publiczny 1 deficyt budze-
towy, wysokie bezrobocie 1 rozszerzanie sie sfery ubdstwa®2. Istotnym czyn-
nikiem permanentnego deficytu budzetowego w warunkach finansyzacji go-
spodarki jest tez ujemne saldo obrotéw biezacych i1 dodatnie saldo rachunku
finansowego ujmowane w bilansie ptatniczym kraju.

W tabeli 2 przedstawiono systematyke wyodrebnionych w literaturze te-
matu licznych konsekwencji finansyzacji. Przyjeto w tym celu ich umowny po-
dziat na wystepujace w sferze mikro- i makroekonomicznej?. Ponadto nalezy
zwréoci¢ uwage na fakt, ze nie jest tatwo ustali¢ wszystkie zalezno$ci przyczy-
nowo-skutkowe, co oznacza, ze podane w tabeli 1 przyczyny i zrédla finansy-
zacji moga by¢ takze oceniane jako jej nastepstwa.

2T G. Epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, w: G. Epstein (ed.),
Financialization and the World Economy, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005,
s. 3-16.

28 J. D. Rauh, S. N. Kaplan, Wall Street and Main Street: what contributes to the rise in the
highest incomes?, ,Review of Financial Studies” 23, 2010, s. 1004-1050.

2 H. P. Minsky, The financial instability hypothesis, ,,The Levy Economics Institute of Bard
College Working Paper”, nr 74, 1992.

30 L. Kasek, M. Lubinski, Hyman Minsky — wczoraj i dzis, ,,Contemporary Economics” 4(1),
2010, s. 7.

31 L. R. Wray, E. Tymoigne, Macroeconomics meets Hyman P. Minsky: the financial theory of
investment, ,LLevy Economics Institute Working Paper”, nr 543, 2008.

32 M. Ksiezyk, op. cit., s. 16.

33 Por. P. Marszatek, op. cit., s. 226-228.
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Tabela 2

Mikro- 1 makroekonomiczne konsekwencje finansyzacji

Skutki dla sfery mikroekonomicznej

Skutki dla sfery makroekonomicznej

skomplikowanie prowadzenia dziatalnoéci
gospodarczej

uzaleznienie kondycji poszczegdélnych pod-
miotéw ekonomicznych od zmiennej sytua-
¢ji na rynkach finansowych

utrudnienie wyboru wlasciwych zZrédet
finansowania i form lokowania oszczedno-
$ci na skutek wzrostu stopnia zlozonoéci
rynkéw 1 operacji finansowych
podejmowanie coraz bardziej ryzykownych
przedsiewzie¢ ekonomicznych
przyspieszenie tempa zycia gospodarczego
intensyfikujace poczucie niepewnosci

skomplikowanie instytucji nadzoru finan-
sowego

trudnoéci w egzekwowaniu przestrzegania
przez instytucje finansowe norm ostroz-
no$ciowych

uleganie dyktatowi rynkéw 1 instytucji
finansowych

rosnacy ciezar dlugu publicznego uzalez-
niajacy rzady od $rodkéw pozyskiwanych
na rynkach finansowych

pomoc publiczna instytucjom finansowym
popadajacym w klopoty finansowe
wzmozona pokusa naduzyé (moral hazard)

— utrudnione prowadzenie polityki pieniez-
nej z powodu zmian instytucjonalnych, co
obniza jej skutecznoéé

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: P. Marszatek, op. cit., s. 226-227.

Wyréznione skutki finansyzacji znajduja w konsekwencji odzwierciedle-
nie w trzech zjawiskach: ostabienia wzrostu gospodarczego, zmiany ksztattu
1 przebiegu cyklu koniunkturalnego oraz rosnacej podatnosci gospodarek na
kryzysy finansowe®'. W zakresie ostabienia wzrostu gospodarczego objawia
sie to zwiekszeniem stopnia nieréwnosci pomiedzy sektorami gospodarki, wol-
niejsza stopa wzrostu PKB oraz wyzsza stopa bezrobocia®. Z kolei w przypad-
ku cech nowego cyklu koniunkturalnego wystepuja m.in.: deficyty handlowe
(ujemne saldo obrotéw biezacych bilansu platniczego), niska inflacja (CPI)
przy jednocze$nie rosnace] wartosci aktywow, rosnace zadluzenie przedsie-
biorstw 1 gospodarstw domowych, powiekszajaca sie rozpietos¢ dochodéw pod-
miotéw finansowych 1 niefinansowych oraz oderwanie wzrostu ptac od wzrostu
wydajnosci®®.

III. MIERNIKI FINANSYZACJI GOSPODARKI

Przedstawione przyczyny i konsekwencje finansyzacji skutkuja wyodreb-
nieniem szeregu miar oceny sily (skali) tego zjawiska ekonomicznego. Mier-
niki sg liczne 1 zrbéznicowane, zalezne od zakresu prowadzonych badan, co
powoduje, ze finansyzacja jest identyfikowana w sposéb fragmentaryczny®’.

34 Tbidem, s. 227.

3 J. Assa, op. cit., s. 35-39.

36 T, 1. Palley, op. cit.

37 P. Widniewski, Nowe miary finansjalizacji, w: J. Ostaszewski, E. Kosycarz (red.), Rozwdj
nauki o finansach. Stan obecny i pozadane kierunki jej ewolucji, SGH, Warszawa 2014, s. 325.
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Na przyktad w badaniach finansyzacji krajéw OECD wykorzystano jedynie
dwa mierniki, tj.: wytworzonej warto$ci dodanej przez sektor finansowy w re-
lacji do wartoéci dodanej gospodarki oraz wielkoéci przecietnego zatrudnienia
w sektorze finansowym do catkowitego zatrudnienia w gospodarce®. Z kolei
przy ocenie wptywu finansyzacji na powstanie wspétczesnego kryzysu finan-
sowego analiza opiera sie na mierniku udzialu kredytéw hipotecznych w PKB
lub zadtuzenia prywatnego w relacji do PKB®.

W celu prezentacji skali finansyzacji poszczegdlnych gospodarek nalezy
wykorzystaé kilka gléwnych miernikéw opartych na relacjach do PKB: no-
minalnej warto§ci obrotéw na rynkach finansowych, warto$é¢ aktywéw finan-
sowych (sektora finansowego), udziatu sektora finansowego oraz zadluzenia
sektora prywatnego. Powinno sie je uzupelnié¢ statystykami zwigzanymi z po-
ziomem zatrudnienia, wynagrodzeniami, wielkoécia inwestycji 1 konsumpcji
biezacej, saldem obrotéw biezacych oraz przeplywéw finansowych 1 kapitato-
wych, a takze ksztaltowaniem sie podazy pieniadza (agregat M2 lub M3).

7 kolei w przypadku oceny skali finansyzacji podmiotéw (przedsiebiorstw
1 gospodarstw domowych) nalezy wykorzystaé: udzial dochodéw (zyskow)
finansowych w dochodach (zyskach) ogétem, poziom zadluzenia w reakecji do
wartosci aktywow ogétem (poziom dzwigni finansowej), wielkos¢ wyplat z zy-
sku przedsiebiorstw do ich zysku ogdétem oraz udziat w aktywach podmiotow
ekonomicznych gromadzonych przez nich aktywéw o charakterze finansowym.

Analizowana w literaturze sila wptywu finansyzacji na zmiany zachowan
gospodarstw domowych, przedsiebiorstw niefinansowych, sektora finansowe-
go oraz funkcjonowania gospodarki globalnej oparta jest wiec najczeéciej na
nastepujacych miernikach?:

a) finansyzacji gospodarstw domowych: zadluzenie gospodarstw domo-
wych w relacji do PKB, w stosunku do zadluzenia ogétem podmiotéw ekono-
micznych, w relacji do poziomu konsumpcji oraz wielko§¢é konsumpcji w sto-
sunku do PKB;

b) finansyzacji przedsiebiorstw: udziat aktywoéw finansowych w aktywach
ogélem oraz zyskow z dziatalnosci finansowe] w relacji do zyskéw ogdtem
przedsiebiorstw niefinansowych, stosunek inwestycji przedsiebiorstw do po-
ziomu ich ogélnego zadluzenia oraz w relacji do zyskéw ogodtem;

¢) finansyzacji sektora finansowego: kapitalizacja gield i obrotéw na ryn-
kach finansowych w stosunku do PKB, liczba pozabankowych instytucji finan-
sowych w stosunku do ogdlnej liczby instytucji finansowych, dochody bankéw
osiagane innymi kanatami niz spread w stopach kredytowej i depozytowe],
stopien sktonnos$ci bankéw do udzielania kredytéw gospodarstwom domowym
1 przedsiebiorstwom;

d) globalnych skutkéw finansyzacji: zmienno$é kurséw walutowych, wiel-
koé¢ przeplywow kapitalowych netto w relacji do PKB, kierunki przeplywu
kapitatu, czestotliwo§¢é wystepowania kryzysow finansowych.

38 J. Assa, op. cit., s. 35-39.

39 0. Jorda et al., The great mortgaging: housing finance, crises, and business cycles, ,Federal
Bank of San Francisco Working Paper Series”, nr 23, September 2014.

40 K. Stockhammer, Financialization and the global economy, ,Political Economy Research
Institute, Working Paper”, nr 240, November 2010.
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IV. ANALIZA FINANSYZACJI GOSPODAREK
WYBRANYCH KRAJOW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Biuro Gospoda/rki Swiatowej Instytutu Ekonomicznego Narodowego Ban-
ku Polskiego (BGS IE NBE’) od szeregu lat prowadzi cykliczne analizy sytuacji
gospodarczej w krajach ESW. Uwzglednia w nich problemy makroekonomicz-
ne dziesieciu panstw regionu, tj. czterech z grupy wyszehradzkiej (Czechy,
Polska, Stowacja i Wegry), trzech republik nadbattyckich (Estonia, Litwa
1 Lotwa) oraz Bulgarii, Rumunii i Stowenii. W celu rozwiniecia analiz BGS
IE NBP do oceny skali finansyzacji w krajach ESW zostalo wytypowanych
pieé¢ panstw, a mianowicie: Czechy, Estonia, Polska, Stowacja i Wegry, uwa-
zanych za najwieksze 1 najsilniejsze gospodarki regionu. Zaréwno wybor tych
krajéw, jak 1 miernikéw oceny badanego zjawiska byl implikowany réwniez
dostepnos$cia poréwnywalnych danych oraz objetoScig opracowania. Okres
badawczy objal lata 1995-2012 (poza kilkoma wyjatkami). Analize oparto na
danych czastkowych pozyskanych z OECD, Banku Swiatowego oraz Eurosta-
tu, na podstawie ktérych obliczono nastepujace mierniki finansyzacji: udziat
sektoréw gospodarki w wartoSci dodanej, udzial zatrudnienia w sektorze
finansowym do ogétu zatrudnionych, zadtuzenie sektora prywatnego oraz dtug
publiczny w relacji do PKB, kapitalizacja 1 obroty na gietdach w stosunku do
PKB, podaz pieniadza (agregat M2) do PKB oraz stopa inflacji (CPI).

Obserwowany w krajach zachodnich od kilku dziesiecioleci wzrost udziatu
sektora finansowego (FIRE) w wartoéci dodanej gospodarki, przy malejacym
udziale sektora wytworczego, nie ma istotnego miejsca w grupie badanych
panstw ESW. Zrownanie udzialéw tych dwdch sektoréw gospodarki nastapito
w USA pod koniec lat osiemdziesiatych XX w. 1 po tym okresie sukcesywnie
zwiekszalo sie rozwarcie miedzy nimi na rzecz coraz silniejszego znaczenia
sektora FIRE, ktory po 2000 r. objat érednio ok. 20% udziatu w wartosci do-
danej, przy ok. 12% udziale sektora przetworczego*'. Lacznie w badanych
krajach ESW efekt ten wystgpil dopiero w 2008 r.1 byl krétkotrwaly. Od
2010 r. udziat sektora wytwoérczego w wartosci dodanej jest ponownie wiekszy
niz sektora FIRE (wykres 1). Oczywiécie w poszczegdlnych panstwach anali-
zowanego regionu sytuacja ta ksztattuje sie odmiennie (tab. 3). Skutek finan-
syzacji ocenianej tym miernikiem wystapil najwczeéniej w Estonii (1996 r.)
1 byt trwaty do konca okresu objetego badaniem, najpdzniej za$ — na Wegrzech
1 Stowacji (odpowiednio lata 2009-2011 oraz 2009). Efektu tego w ogdle nie
zaobserwowano w Czechach. W Polsce wiekszy udzial sektora FIRE w warto-
$ci dodanej gospodarki mial miejsce dwukrotnie: przed akcesja naszego kraju
do Unii Europejskiej (lata 2000-2003) oraz w 2010 r. Mimo r6znic w poszcze-
gblnych panstwach regionu, mozna jednak ostroznie wnioskowaé o stopniowo
rosnacej roli sektora FIRE w tworzeniu wartosci dodanej, cho¢ skala finansy-
zacji analizowanych gospodarek jest niewielka, a udzialy w wartosci dodanej
sektora wytwoérczego 1 FIRE sa poréwnywalne w poszczegdlnych krajach.

41 J. P. Duran Ortiz, op. cit., s. 55-73.
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Tabela 3
Udzial w warto$ci dodanej poszczggélnych sektoréw gospodarki
w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej [w %]
Wyszczegodlnienie
Czechy Estonia Wegry Polska Slowacja
Lata Sektor
1995 FIRE 15,91 18,41 17,16 11,98 17,01
Wytwoérezy 23,01 19,90 21,30 20,20 25,00
FIRE 14,71 19,80 17,16 12,82 15,90
1996 Wytwérezy 24,60 18,70 21,30 19,10 24,20
FIRE 14,38 20,17 17,89 14,44 16,08
1997 Wytwérezy 25,70 19,20 22,90 19,20 22,00
1998 FIRE 15,40 20,73 17,87 15,26 16,13
Wytworczy 25,00 16,80 23,20 18,90 22,60
1999 FIRE 15,40 22,15 18,16 16,19 16,37
Wytwoérezy 25,00 16,10 22,60 18,20 20,40
FIRE 15,05 21,63 19,22 17,95 16,56
2000 Wytwérezy 25,90 17,00 22,90 17,20 23,80
FIRE 15,22 21,87 19,19 17,65 16,48
2001 Wytwoérezy 25,90 17,70 22,20 15,80 24,40
FIRE 15,42 21,85 19,64 17,51 18,46
2002 Wytwérezy 24,60 17,40 21,30 15,50 21,80
FIRE 15,84 21,29 19,86 17,53 17,29
2003 Wytwoérezy 23,90 17,40 21,60 16,90 22,70
FIRE 15,59 21,49 19,74 16,81 16,88
2004 Wytworezy 25,30 16,70 22,20 18,30 23,30
FIRE 15,83 21,86 20,33 17,12 16,73
2005 Wytwoérezy 25,50 16,50 22,30 17,80 23,30
2006 FIRE 15,73 22,15 20,74 17,30 16,55
Wytworezy 25,60 16,50 22,80 18,00 23,30
FIRE 16,28 22,23 20,34 17,91 16,13
2007 Wytwoérezy 25,70 16,00 22,10 18,00 23,20
FIRE 17,78 22,80 20,65 18,23 16,38
2008 Wytwoérezy 24,30 15,70 21,60 17,70 22,40
FIRE 18,81 24,14 22,31 16,62 18,04
2009 Wytwoérezy 22,60 14,20 20,10 18,00 17,80
2010 FIRE 19,00 23,28 22,15 16,92 17,69
Wytwoérezy 23,00 15,90 21,90 16,80 21,00
FIRE 18,48 23,34 21,88 16,96 17,92
2011 Wytwérezy 24,00 16,40 22,20 17,40 21,50
FIRE 18,33 23,30 21,77 17,23 18,31
2012 Wytwérezy 24,70 15,40 22,70 17,30 21,70

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.
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Wykres 1
Skumulowany udziat poszczegdlnych sektoréw w wartoéci dodanej w badanych krajach [w %]
110 Iy | ]
O - o
105 . L g8 ]
- o a B

100 o |
. A\

90

85

80 T T T T T T T T T T T T T T T T T ]
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092010 2011 2012

e=p=» FIRE dla grupy krajow Sektor wytwoérczy dla grupy krajow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Spoéréd analizowanych krajéw tylko Estonia 1 Wegry przekroczyly 20%
udzial wartoéci dodanej sektora finansowego w warto$Sci dodanej ogdlem,
tj. prég graniczny przyjety w badaniach dla krajéw OECD* (wykres 2).

Wykres 2

Udzial sektora FIRE w wartosci dodanej gospodarki [w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

42 Por. J. Assa, op. cit.
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Potwierdzeniem tezy o stopniowo rosnacej finansyzacji gospodarek krajow
ESW jest zaobserwowane zjawisko zwiekszajacego sie udziatu zatrudnionych
w sektorze finansowym w relacji do ogétu zatrudnionych w gospodarce (wy-
kres 3). Najwieksza zmiane w rozpatrywanym okresie odnotowaly Czechy,
gdzie udzial ten zwiekszyt sie o ok. 1,5 raza. Jednakze we wszystkich anali-
zowanych panstwach udzial zatrudnionych w sektorze finansowym w relacji
do ogétu zatrudnionych jest na relatywnie niskim poziomie (Srednio ok. 3,5%
w badanym okresie) w porownaniu z sytuacja w najbardziej rozwinietych kra-
jach OECD ($rednio na poziomie ok. 15% w 2008 r.).

Wykres 3

Udzial zatrudnionych w sektorze finansowym do ogélem liczby zatrudnionych [w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Inna miara, ktéra ocenia poziom finansyzacji gospodarki, jest rosnace za-
dtuzenie sektora prywatnego oraz wzrost dtugu publicznego w relacji do PKB.
Skala zadluzenia sektora prywatnego zaprezentowana jest na wykresie 4,
a dtugu publicznego — 5.

7 perspektywy miernika zadluzenia prywatnego w relacji do PKB mozna
stwierdzié, iz to Estonia 1 Wegry sa panstwami regionu o najwiekszym pozio-
mie finansyzacji. System finansowy obu tych krajéw kreuje $érednio w rozpa-
trywanym czasie 1,85 jednostek kredytu na jednostke PKB. Najnizszy poziom
tego wskaznika jest w Polsce (1,15) i na Stowacji (1,14). Dlug publiczny jako
procent PKB jest rowniez najwiekszy na Wegrzech (ok. 80% PKB). Natomiast
w Estonii jest najmniejszy (ok. 10% PKB). Silng tendencje wzrostowa wyka-
zuje z kolei na Stowacji.
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Wykres 4

Zadluzenie sektora prywatnego w relacji do PKB w wybranych krajach [w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

Wykres 5
Dtlug publiczny do PKB [w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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W grupie analizowanych krajow ESW funkcjonuje zorientowany na banki,
a nie rynkowy model systemu finansowego, co skutkuje sposobami 1 miejscami
pozyskiwania kapitatu przez podmioty niefinansowe. Stad wskaznik kapitali-
zacji rynkowej w relacji do PKB (wykres 6) jest na niskim poziomie w poréw-
naniu z krajami Europy Zachodniej, czy USA, gdzie kapitalizacja gieldowa
wzrosta z 58% PKB w 1988 r. do 383% w 2008%%. Mozna réwniez zaobserwowac
wyrazna zalezno$¢ koniunktury na rynku kapitalowym od koniunktury ogél-
nogospodarczej. We wszystkich analizowanych krajach wzrost ryzyka finanso-
wego spowodowanego symptomami kryzysu wywotat istotny spadek kapitali-
zacjl na gietdach papieréw wartosciowych.

Wykres 6

Kapitalizacja rynkowa do PKB [w %]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Przypadek Polski odstaje od pozostatych panstw regionu. Wspétczynnik
kapitalizacji rynkowej do PKB jest w ostatnich latach w naszym kraju na po-
ziomie prawie dwukrotnie wyzszym niz w pozostatych badanych panstwach,
co pozwala wnioskowaé o znacznym uzaleznieniu rozwoju naszej gospodarki
od ksztaltowania sie sytuacji na rynku kapitalowym i w konsekwencji o wyso-
kim stopniu jej ufinansowienia. Zgodnie z opiniami wyrazanymi w cytowanej
literaturze tematu wskaznik przekraczajacy 40% wskazuje bowiem na istot-
noécé gietdy w strukturze gospodarki kraju oraz na silny wzrost znaczenia ryn-
ku finansowego dla jej rozwoju.

Co ciekawe, ekspansja rynku kapitalowego w Polsce dzieje sie w okresie
malejacych stop procentowych, a tym samym zwiekszania sie dostepnoéci kre-

4 K. Stockhammer, op. cit.
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dytu jako zrédia kapitatu, co notabene uznawane jest za jedna z gltéwnych
przyczyn finansyzacji 1 wzrostu udzialu sektora finansowego w gospodarce.
W tym przypadku przewaga cenowa kapitalu gieldowego schodzi na dalszy
plan. Wytlumaczeniem wzrostu wskaznika udziatu kapitalizacji gietdowej
w PKB jest wiec postepujaca finansyzacja wywotana inflacja pieniadza. Moz-
na ja rozumie¢ dostownie jako wzrost podazy pieniadza (wykres 8), a takze
jako wzrost wolnych §rodkéw finansowych gospodarstw domowych 1 przedsie-
biorstw. Ten ostatni aspekt wiaze sie rowniez ze zwiekszeniem atrakcyjnosci
lokowania Srodkéw w aktywa finansowe wzgledem spadku zainteresowania
inwestycjami rzeczowymi z powodu nizszych stép zwrotu osiaganych z inwe-
stycji w te druga grupe aktywow. Wartos¢ aktywow finansowych w relacji
do $wiatowego PKB wynosita 312% w 2012 r., cho¢ najwyzszy poziom réwny
355% wskaznik ten osiagnal w 2007 r.** Tendencja ta ma takze zwiazek ze
skracaniem horyzontu okresu inwestycji — z dtugoterminowych na krétkoter-
minowe (spekulacyjne). To ostatnie zjawisko jest nie tylko efektem, ale réw-
niez przyczyna postepujacej finansyzacji*® 1 wiaze sie ze wzrostem obrotéw na
rynku kapitalowym (wykres 7).

Wykres 7
Obroty na rynku kapitalowym w relacji do PKB [w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

W krajach ESW wzrost obrotéw na rynku kapitalowym byl szczegdlnie sil-
ny w pierwszej dekadzie XXI w., do zalamania wywolanego globalnym kryzy-
sem finansowym. W Czechach 1 na Wegrzech obroty na rynku kapitalowym
siegnety 30%, a w Polsce — 20% PKB. Mimo tego rezultat ten jest nieporéw-

4 E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce swiatowej, ,International Business and Global
Economy” 2014, nr 33, s. 306.
4 J. Toporowski, op. cit., s. 9.
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nywalnie stabszy niz w gospodarce USA, gdzie na poczatku biezacego wieku
udzial w PKB obrotéw na rynku kapitalowym wynosit ok. 50%1.

Analiza

danych przedstawionych na wykresie 8 pozwala z kolei zaobserwo-

wacé regularny wzrost podazy pieniadza (agregat M2) we wszystkich analizo-
wanych krajach.

Wykres 8
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wykres 9

Stopa inflacji [CPI, w %]
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

1 J, Zyzyhski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna kryzysu a poszukiwanie drég na-
prawy, ,Ekonomista” 2009, nr 2, s. 174.
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Wykres 10

Wskaznik cen akcji dla wybranych krajow Europy Srodkowo—Wsehodniej [ogbtem, 2010=100]
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Zrédto: OECD (2015), Share prices (indicator). DOI: 10.1787/6ad82f42-en [dostep: 20.03.2015].

Kapitat finansowy w analizowanych krajach roénie. Wynika to z powiek-
szania sie zasobOw pieniadza utrzymywanego z motywéw spekulacyjnego
1 ostrozno$ciowego, przy ograniczaniu jego roli jako ptynnego aktywa niezbed-
nego do wykorzystania z motywu transakcyjnego. O te wlasénie srodki konku-
ruja sektor bankowy 1 sektor gieldowy.

Niska 1 malejaca inflacja (CPI), a takze niskie 1 malejace realne stopy pro-
centowe przy wzroScie wezesSniej omawianych miernikow kapitalizacji ryn-
kowej 1 obrotéw na gieldach w relacji do PKB potwierdzaja zwiekszanie sie
stopnia finansyzacji analizowanych gospodarek 1 §wiadcza o nasilaniu sie tego
zjawiska. Wywoltuje to przesuniecie érodkéw pienieznych z bankéw — oferu-
jacych niskie stopy zwrotu — w kierunku ich alokacji w rézne instrumenty
finansowe, szczegdlnie akcje spétek, ktorych warto$ci w konsekwencji rosna
(wykres 10).

V. ZAKONCZENIE

Wykonane badanie wybranych gospodarek krajow ESW wskazuje na wy-
stepowanie réznic w ocenie skali ich finansyzacji w zalezno$ci od przyjetego
miernika. Jednoczeénie nalezy stwierdzié, ze rozpatrujac zagadnienie w po-
réwnaniu z wynikami osiaganymi przez gospodarki USA 1 panstw Europy Za-
chodniej, uprawniona jest teza, ze skala finansyzacji w tej czeSci Europy jest
relatywnie niewielka. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy jest zorientowa-
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ny na banki, a nie rynkowy model systemu finansowego w analizowanych kra-
jach. W konsekwencji udziat zatrudnionych w sektorze finansowym w relacji
do ogétu zatrudnionych w tej grupie panstw zaliczanych do emerging markets
jest na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z najbardziej rozwinietymi
gospodarkami.

Tabela 4

Skala finansyzacji w wybranych krajach Europy Srodkowo—Wschodniej na podstawie wynikéw
wykorzystanych miernikow w ostatnim roku okresu analizy

Wskazniki finansyzacji Czechy Estonia Wegry Polska | Slowacja
dodanes gompodarki. | ° ‘ 1 :
Udziatl zatrudnionych
w sektorze finansowym do ogétu 4 3 5 2 1
zatrudnionych
%)s;{déuienie sektora prywatnego/ 3 5 4 9 1
Dtug publiczny/PKB 3 1 5 4 2
Kapitalizacja rynkowa/PKB 4 2 3 5 1
Podaz pieniadza (M2)/PKB 5 4 3 2 1
Inflacja 3 1 2 5 4
Wskaznik cen akcji 2 5 1 4 3

Suma 27 26 27 25 15
Srednia ocen 3,375 3,250 3,375 3,125 1,875

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Brak tak duzej skali ukredytowienia w badanych panstwach moze by¢ wy-
nikiem duzo bardziej szczelnych 1 restrykcyjnych regulacji sektora ﬁnar}so-
wego. W efekcie ten relatywnie niski poziom ufinansowienia w krajach ESW,
jak pokazuje historia zmian gospodarczych w ostatnich latach, stal sie dla
nich elementem tagodzacym wystepujace symptomy kryzysu — zmiana ksztal-
tu 1 przebieg cyklu koniunkturalnego byly w nich mniej dotkliwe. Doprowa-
dzit on réwniez do wzglednego bezpieczenstwa ekonomicznego w tej grupie
krajow. Co ciekawe, pewne przejawy zjawiska finansyzacji Charakterystyczne
w krajach wysoko rozwinietych nie wystepuja w krajach ESW lub wystepo-
waly przez krotki czas. Tak sie dzieje z udzialem wartoSci dodanej poszcze-
gblnych sektoréw gospodarki. W USA czy w krajach zachodnich dominuje
udzial sektora finansowego, w krajach ESW zaé ciagle istotne znaczenie ma
sektor wytworczy. Transformacja, ktéra dokonuje sie w badanych krajach od
ok. 25 lat, przybliza model ich funkcjonowania do najbardziej rozwinietych
panstw globu. Dzigje sie to jednak nie zawsze idealnie zgodnie z wzorcem.
Wszystkie kraje ESW maja wspodlna historie, ktora odciska pietno na ich uwa-
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runkowaniach spoteczno-kulturowych, a tym samym powoduje tworzenie sie
systemu rynkowego w charakterystyczny dla nich sposéb, z bagazem cech po-
przedniego modelu gospodarczego. Niewykluczone, ze te wspélne doswiadcze-
nia 1 podobne uwarunkowania, a takze inny etap rozwoju ekonomicznego leza
u podstaw nieco odmiennego uksztaltowania sie systemu finansowego.

Ostateczna ocena stopnia finansyzacji badanych gospodarek polegata na
uszeregowaniu wynikéw kazdego z wykorzystanych miernikéw w kolejnosci
od najwiekszego (ocena 5) do najmniejszego (ocena 1) dla kazdego z rozpatry-
wanych krajow ESW. Zostalo to zestawione w tabeli 4.

Krajem najbardziej odpornym na zjawisko finansyzacji okazala sie Stowa-
cja. Czechy 1 Wegry cechuja sie za$ gospodarkami o najwiekszej 1 porownywal-
nej skali finansyzacji. W nieco mniejszym stopniu zjawisko to dotyka Esto-
nie 1 Polske, cho¢ réznice punktowe w przyjetej metodologii nakazuja jednak
daleko idaca ostrozno$é¢ w jednoznacznej interpretacji wynikow, szczegélnie
gdy procesy finansyzacji zachodza w badanych krajach z r6znym natezeniem
w poszczegblnych latach.

Przeprowadzona analiza pozwolila na okreslenie poziomu finansyzacji go-
spodarek wybranych krajow ESW, co byto celem tego opracowania. Skala tego
zjawiska jest zasadniczo mniejsza niz w krajach wysoko rozwinietych. Wydaje
sie, ze aby jednoznacznie wskazacé przyczyny tego stanu rzeczy, konieczne sa
dalsze pogtebione badania. Na tym etapie mozna powiedzieé, ze mniejsza de-
regulacja 1 liberalizacja rynku finansowego, ktora wystapita w krajach ESW,
byta w efekcie dobrodziejstwem 1 swoistym czynnikiem amortyzujacym nega-
tywny wplyw ostatniego kryzysu finansowego na gospodarki tych panstw.
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FINANCIALIZATION IN CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Summary

The blurring boundary between the financial and real economy, as well as the growing au-
tonomy of the financial sector have been observed since the late 1970s. This phenomenon has
been referred to in literature as financialization. The article presents several definitions of the
financialization process, which occupies an important place in the modern economic world. The
paper presents the reasons, sources and effects of financialization, followed by a discussion on
the right measures of that process. These measures are then used for an empirical study of the
degree of financialization in selected Central and Eastern European countries. The analysis led
to the conclusion that the scale of the financialization phenomenon in this part of Europe is rela-
tively small, but not completely uniform in individual countries. The scale of financialization in
the Czech Republic, Hungary, Estonia, and Poland should be assessed to be rather similar, while
Slovak economy is the most resistant to the financialization process.






